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った。 年金運用のパフォーマンスは過去最悪のパフォーマンスとなり、 2007 年度に続いて





























   
(1)運用環境の変化について 
  1996 年に運用の自由化が実施された。 主な運用の規制は、 資産配分に対する規制と運用
の委託先となる運用機関の採用に関する規制があった。 資産配分に関わる規制では、 5：3：
3：2（債券などの安全資産には 5 割の資産配分、株式には 3 割までの資産配分規制、外国


















  2 つ目は、米国で起こったＩＴバブルの崩壊による経済危機である。ＩＴバブル崩壊の
後、世界の株式市場は 2000 年 9 月から株式の下落が本格化し、2 年間、調整局面を続け
た。年金の資産運用のパフォーマンスという点では、2000 年度から 2002 年度の 3 年間は
連続したマイナス運用となり、この時期、年金制度の改革が強く叫ばれた。その結果、年
金制度の面では、 従来の厚生年金基金制度に加えて、 2002 年に確定給付型年金制度と確定
拠出型年金制度が導入されている。 


























































  これまでに述べてきた運用手法の変遷について、 一覧表の形で纏めたものが下図である。
運用手法は専門的で分かりにくい面もあるが、一覧表で見ることによって、運用手法の変
遷が理解できるのではないかと思う。 

































負債の特性を理解することから始まる。 現在の基本ポートフォリオは、 2005 年に実施され
たＡＬＭ分析に基づき、2005 年からの 10 年間を推計した年金負債の特性を前提として策
定されている。 
 





の受給開始年齢が段階的に 65 歳へと繰り下がることを考慮して、5 年、10 年、15
年の 3 本からの選択とした。年金原資として退職金を 100％充当できるが、最近で
は、有期年金を全額一時金として選択する傾向が強くなっている。 
②  予定利率と負債利回り；予定利率は 3％、年金負債利回りは 20 年国債利回りの 5 年
平均金利を適用する。ただし、年金負債利回りには、上限金利と下限金利が設定さ
れ、それぞれ、4％、2％の水準が適用される。 
③  年金数理債務；団塊の世代の退職が 2008 年より本格化している。これに伴って、年
金数理債務は、2005 年をピークとして減少に転じる見込みである。しかしながら、
年金負債に占める加入者の割合は今後の 10 年間 （2005 年時点で計測） を見ても 50％
を超えている状況にあるため、 比較的、 成熟度は高くない。 この点から判断すると、
株式組入比率は 50％まで許容できる水準にあると考えられる。 
  むしろ、加入者の分布では 35 歳（現時点では 40 歳ぐらい）のところに団塊の世
代と同じ高さの山があるので、 これからの 15 年はしっかりと年金の運用を行ってい
く必要があると考えられる。 























  現在の基本ポートフォリオでは、内外の株式比率は 45％としている。基本ポートフォリ
オの期待リターンは 3.5％、 期待リスクは 7.3％、 となり、 代行返上前の期待リターン 4.1％、
期待リスク 9.6％と比べると、株式比率を 15％引き下げたことで、リターン・リスク共に
より低い水準を目標として設定している。 



































































払額は掛金額を 50 億円上回ると予想しており、推計誤差なども考慮し、この 50 億円の 3
倍以上の金額を一般勘定で保有することとした。その結果、資産の売却による給付金の捻
出という事態は必要ではなくなり、運用に専念できる体制となる。ここの視点は、極めて



































  ＩＴバブルの崩壊後、3 年連続のマイナス・リターンとなった。この時の教訓として学
んだことは、ポートフォリオの脆弱さである。この脆弱さを補完するために取り入れた考
え方が、ダウンサイド・リスクを抑えた運用戦略である。 
  「ダウンサイド・リスク」に関する考え方の整理をするのに非常に役立ったものが、 「リ
スクと不確実性の違い」について書かれた日経新聞経済教室に掲載された論文（2008 年 6
月）である。この論文は、学習院大学の奥村教授が執筆したもので、1920 年代から 30 年
代に活躍した米国のフランク・ナイトという経済学者の学説などを紹介している。 












  「リスク」に対する理解の中で、もう一つ重要なことは、 「取り返せるリスク」と「取り
返せないリスク」の違いを認識することであると思う。 「リスク」には、平均回帰的で標準
偏差で測ることが出来る「リスク」と、 「損失」となる「リスク」とがある。分散投資の拡
大が進んでいる中で、この 2 つの違いを理解することも重要な視点であると考える。 
   退職給付ビッグバン研究会 
  13
(6)テール・リスクの管理とダイナミック・リバランスについて 









  2008 年の経験を踏まえて、テール・リスクの特性をまとめてみたい。 
①  主要資産クラスに大きなマイナス・リターンを生じさせるシステミック、かつマクロ
規模のショックによって、テール・リスクが発生する 
②  テール・リスクが起きると、資産クラスの相関が高まり、ボラティリティも急騰する 
③  投資家は米国国債などの安全資産や通貨へ逃避する 












取り入れているが、本格的な運営を行うには至っていない。まだ試行錯誤の段階にある。   
   
基金では債券と株式の基本配分からの乖離幅をプラス・マイナス 5％と定めているので、退職給付ビッグバン研究会 
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この範囲内で配分比率の変更ができる。 債券であれば、 55％が基本配分であり、 これを 50％
～60％の範囲内で変化させることが出来る。 






りそうだから」 、 「下がりそうだから」 、と言った曖昧な形での運営は認められない。それぞ
れの資産クラスにはサイクルが存在する。資産クラスの中でのリバランス実施は、せいぜ


























事態に対応する政策を採用し、 金融危機の沈静化に全力を尽くす態勢をとることとなった。  




  過去に大幅な株価調整があった局面は、①1929 年（～1932 年）大恐慌、②1973 年（～
1974 年）第一次オイル・ショック、③2000 年（～2002 年）ＩＴバブルの崩壊、④2007






















  野村年金マネジメント研究会の調査に依れば、 2008 年暦年ベースで見た世界の年金ファ
ンドは、資産配分比率が異なるにも拘わらず、20％前後のマイナスとなったようだ。米国
の大学寄贈基金は 6 月決算のため半年間のリターンとなるが、ハーバード大学寄贈基金マ
イナス 22％、エール大学寄贈基金マイナス 25％、2008 年通期では年金ファンドよりもマ
イナス幅が大きくなると推定している。 

















   
  この分析に拠れば、似通ったリターンの原因は資産クラス間の相関の高まりである、と
指摘している。投資したほとんどの資産で価格が下落し、資産間の相関が高まったことが










































【出所】ピムコ「ペンション・リーダーズ・フォーラム」 （2009 年 5 月） 退職給付ビッグバン研究会 
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  なお、伝統的 60/40 戦略のポートフォリオとは、米国株式 60％、米国債券 40％の配分
比率で運用されているファンドであり、また、基金型ポートフォリオとは、よく分散され
たファンドを指し、具体的な配分は次の通りである。米国株 15％、米国債券 15％、エマ
ージング株 5％、世界株 15％、絶対リターン 15％、ベンチャーキャピタル 5％、プライベ
ート・エクイティ 15％、コモディティ 5％、不動産 10％。 
 





































































































ヘッジファンドの組入れ効果を見ると、 株式での運用分では、 国内株式プラス 3.46％、












ヘッジファンド・リターンを振返えると、2007 年 10 月が累積リターンのピークと
なり、2008 年 3 月に起こったベア・スターンズ証券破綻の影響を受けて一時低迷し
たが、2008 年 6 月にはピークに近い所まで戻していた。しかし、2008 年 7 月以降、退職給付ビッグバン研究会 
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株式の下落に連動して 7 ヶ月間、ヘッジファンドのパフォーマンスも下落し続けた。
とりわけ、リーマン・ブラザーズ証券が破綻した 2008 年 9 月からの 3 ヶ月は最悪の




行っている。 戦略ごとのパフォーマンス比較を 2007 年と 2008 年とで行うと、 マネー
ジド・フューチャーは 2 年連続してのプラス・リターンとなっている。株式ロング・
ショート戦略と株式マーケット ・ ニュートラル戦略は 2 年連続のマイナス ・ リターン、
ＦｏＦ戦略は 2007 年度がプラスとなる一方で 2008 年度が大きなマイナス、 債券戦略



















基金のリターン実績は過去 6 年間で年率 3.2％程度となり、 予定利率の 3％を上回ってい退職給付ビッグバン研究会 
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る。この水準は基本ポートフォリオ・リターンの 2 倍にあたり、株式市場が 6 年前の水準
にまで下落したことを考慮すると、まずまずの状況にあると言える。一方で、過去 5 年で
見た基金のリターン実績はほぼゼロであり、2003 年度の 1 年間に稼いだリターンがその
まま残った状況にある。 
リスク水準は、2008 年度には大幅に上昇し、長期的な期待リスク水準である 7.3％を超
えた。2006 年度末では、基金の実績リスクは 3.80％、基本ポートフォリオで 4.87％であ
ったが、2 年後の 2008 年度末では、それぞれのポートフォリオで 3 倍の水準にまで跳ね
上がっている。それでも基金のポートフォリオのリスク水準は基本ポートフォリオよりも
低い水準に留まっており、 「基本ポートフォリオよりも低いリスク水準で、 基本ポートフォ
リオよりも高いリターンを獲得する」 という基金の目標は達成できていると評価している。  
 
(3)2008 年度のヘッジファンド・パフォーマンス 
  ここで、 2008 年度は絶対収益戦略が不振となった理由の一つであるヘッジファンドのパ
フォーマンスを振り返って見たい。 
  ヘッジファンドの戦略の一つであるＦｏＦ戦略を取り出して、そのパフォーマンスを見
る。この 10 年間で見たＦｏＦのパフォーマンスは、2008 年にはＬＴＣＭショック（1998
年）以来の成績不振の状況となっている。ＩＴバブル崩壊後にはポートフォリオの下支え
効果が見られたが、2008 年度には株式市場の急落と合わせて運用不振に陥っている。 





  2008 年度の金融市場で何が起こったのか。 
























(1)  今回の金融危機から得られた教訓 












































  ハイマン・ミンスキーの「金融不安定性仮説」とは何か。 
  ハイマン・ミンスキーはケインズを次の次元に高めていることで有名だ。そして、その




























































②  動態的な視点でリスク・バランスの調整を行うという視点について 
上手くいったことは何か。 2005 年末に日本小型株式の配分比率を引き下げ、 また、 2007































































プレミアムの大きさの変化は激しく、 必ずしも報われるとは限らない、 という提言である。 
  ほかにも、ロバート・アーノットという学者が、長期で株式を保有しても長期国債のリ












  Alfred Berg 社が作成した米国株式市場のプロファイルを使ってリスク・ファクターの
分類とその変化を見てみたい。株式市場の主要なリスク・ファクターは、バリュー・ファ
クター（割安性） 、グロース・ファクター（成長性） 、Profitability（収益性） 、Size & Risk
（サイズとリスク） 、Momentum（モーメンタム） 、Quality（質）の６つに分類できる。
これらのリスク・ファクターは景気の局面よって大きく変化する。Alfred Berg 社の例で
は、2004 年と 2008 年とを比較をして、これらのリスク・ファクターの変化を見ている。
2004 年は景気が回復する局面にあり、一方で、2008 年は景気が後退する局面であると同
時に金融危機に大きく揺れた局面でもある。 
  2004 年の特徴は、 Value ファクターと Size & Risk  ファクターが選好されていることに
ある。景気の回復の期待が高まり、これまで大きく売られてきた割安株と小型株とが大幅
に上昇した局面である。 
  2008 年には、金融危機の影響が強く反映して、Value  や Growth といったファクター
は崩壊し、収益性の高さと収益の質に市場の関心が集中しているところに特徴がある。退職給付ビッグバン研究会 
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Value や Growth のファクターの中でも、配当の高さ、配当成長率の高いものといった項
目は評価されているが、 圧倒的に収益性の高さと収益の質を重視する姿勢が高まっている。  
  このように投資家の心理的な変化を反映して、リスク・ファクターも変化していく。こ
れらのリスク・ファクターの変化を追いかけることはできないものの、景気の局面によっ
て変化するファクターの内容に理解を深めて、有効な分散投資のあり方を模索していくこ
とも大切ではないかと考える。 